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【摘 　要 】传统上南北国家围绕直接征收补偿标准的重大争议 , 已为晚近对间接征收之界分问
题的讨论所取代。如何区分间接征收与无需赔偿的正常外资管理措施 , 反映了保护私人财产权与维
护公共利益之间永恒的张力 , 需要做出审慎的利益平衡。为此 , 有必要引入 “国际法设定最低标
准 , 东道国掌握主控权力 ”的模式 ; 而且国际法设定的这方面最低标准应兼采 “行为效果与性质 ”
原则 ; 同时 , 国际裁判机构对该原则的解释 , 也应向发展中国家倾斜。
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　　自上个世纪 80年代以来 , 国际投资关系
出现了从传统的投资法律保护问题转向投资自
由化问题的趋势。在这一发展趋势下 , 以往作
为国际投资法律保护中心议题的征收问题 , 似
乎已逐步被我国国际经济法学界所冷落乃至遗
忘。然而 , 近年来 , 就东道国政府对外资的征
收问题 , 再次成为国际投资法的新焦点 , 受到
了国外学界的广泛关注。如何界分间接征收与
无需赔偿的正常管理措施 , 已成为晚近国际投
资中的 “征收 -管理困境 ”。①
一、间接征收界定之标准
在间接征收的界定问题上 , 最大的争议来
自东道国政府行为的 “效果 ”和 “性质 ”方
面。对此 , 国际法律规范虽未定型 , 然则始终
在演进之中 , 尤其是在晚近 , 随着相关实践的
增加 , 一些基本的认定标准似已初现端倪 , 其
可大别为以下两类 :
(一 ) 行为效果标准
行为效果标准是依东道国政府所采取的管
理措施对外国投资和外国投资者造成的影响程
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度来判断其是否构成间接征收。
1、对外国投资的影响。该情形是指东道国
政府采取的管理措施剥夺了外国投资者享有投
资财产权利的 “实质部分 ”, 或使其投资财产
“归于无用 ”。例如 , 在 2005年裁决的 CMS v1
A rgentina案中 , 世界银行集团下属的 “解决投
资争端国际中心 ” ( ICSID ) 仲裁庭指出 :
“⋯⋯关键的问题是 ⋯⋯确立财产权的享有是否
被实际上归于无效。许多仲裁庭在晚近认定间
接征收案件中所适用的标准是要有被实质剥夺
的情形。”按照法经济学理论 , 假如东道国政府
采取的管理措施对外国投资财产权的行使只是
稍有干预 , 并未达到 “实质损害 ”的程度 , 此
时如允许外国投资者主张赔偿 , 将不利于鼓励
他们自我防范投资风险 , 因而成为一种无效率
的法律制度。②
显然 , 要判断东道国政府采取的管理措施
是否剥夺了外国投资财产权利的 “实质部分 ”,
首先要确定该外国投资财产权利本身有多大 ,
即 “基数 ”为多少的问题。在美国的司法实践
中 , 对被征收财产范围的确定 , 采取的是 “权
利整体论 ” (parcel as a whole) , 主张所有人不
能将其财产权利加以分解 , 即只把受影响的那
部分权利划为间接征收的对象。例如 , 在土地
征用案中 , 被征用的土地权利应当是一种 “权
利束 ”, 不能把其中的一种权能分离出来 , 独自
依这部分权利的受损程度来决定间接征收是否
存在。③相反 , 晚近 , 有的国际仲裁庭在认定间
接征收时 , 却对投资财产的权利实行 “概念性
切割 ” ( concep tual severance)。④例如 , 在 2000
年依 NAFTA 仲裁机制裁决的 Pope Talbot v1
Canada案中 , 加拿大政府限制了美国投资者之
产品对某一国家 (美国 ) 出口的准入权 , 仲裁
庭实际上认同了这部分产品准入权本身就构成
美商独立的权利 , 如对其加以实质剥夺 , 将构
成间接征收 ; 而不是视该美国投资者产品对所
有国家出口的准入权为整体 , 来研判对美国出
口之准入权的那部分限制 , 相对于整体 , 是否
达到了 “实质部分 ”的程度。
2、对外国投资者的影响。该情形是指东道
国政府采取的管理措施损害了外国投资者对投
资的 “合法期待 ”或 “合理期待 ”。例如 , 在
2004年裁决的 Occidental v1 Ecuador案中 , IC2
SID仲裁庭在分析东道国政府的一项征收法令
时指出 , 该项征收法令 “⋯⋯没有剥夺投资的
使用权和对投资的合理期待经济收益 ⋯⋯”。以
投资者 “合法期待 ”受损作为判断间接征收的
一个要件 , 其依据主要是 : 一方面 , 就保护外
国投资者的投资权利而言 , 有关征收的 “情感
成本 ” ( demoralization costs) 理论认为 , 投资实
际上是投资者投资期望的固化 , 投资被征收后
得不到补偿 , 将严重打击投资者本人及其同情
者的心理和感情 , 使他们感到遭受了不公正待
遇 , 尤其是惧怕进行生产性投资 , 此种潜在的
投资积极性受挫的结果 , 将带来市场价值的损
失 ; ⑤另一方面 , 就维护东道国政府的正常管理
权而言 , 应该认为 , 间接征收制度只是一种投
资保护 , 而不是一种投资保险 , 如果东道国政
府采取的管理措施仅仅构成对外国投资者正常
的风险 , 就不应视之为间接征收行为。
(二 ) 行为性质标准
行为性质标准是依东道国政府所采取的管
理措施的性质 /目的来判断其是否对外国投资者
的投资构成间接征收。
该标准主要关注东道国政府行为是否以维
护公共利益为目标。一些国际投资案确认 , 东
道国政府为维护较为广泛的公共利益之目的而
采取的合理管理措施 , 不构成间接征收。例如 ,
在 2002年裁决的 NAFTA项下关于间接征收的
Feldman v1 Mexico 案中 , ICSID 仲裁庭指出 :
“以往 , 没收性质的征税 ; 拒绝提供基础设施服
务和必要的原料 ; 实施不合理的管理制度 ; 等
等 , 被认为是征收行为。与此同时 , 出于较为
广泛的公共利益 , 政府必须拥有行动的自由 ,
从事环境保护 ; 制定新的或修改旧的税收制度 ;
给予或撤回政府补贴 ; 降低或提高关税水平 ;
实施区域规划限制等诸如此类的活动。如果任
何受到不利影响的企业都要求赔偿的话 , 那么 ,
此类合理的政府管理就不可能实施。可以保险
地说 , 国际习惯法对此予以承认 ⋯⋯”
美国 2004年双边投资条约范本附件 B (征
收 ) 第 4条 ( b) 款也将 “保护合法的公共福
利之目标 ”列为排除间接征收的条件 , 即 :
“除非在极少的情形下 , 竟至缔约一方的一项或
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一系列措施依其目的是如此的严厉 , 以至于它们
不能被合理地认为是基于善意和非歧视而采取或
适用 , 旨在和用于保护合法的公共福利之目标
(诸如健康、安全和环境等 ) , 即构成间接征收。”
2004年加拿大双边投资条约范本附件 B113 (1)
(征收 ) 也完全是该美式条款的翻版。
二、间接征收界定之争议
从整体上说 , “行为效果标准 ”倾向于保
护外国投资者的财产权利 , 而 “行为性质标
准 ”更注重维护东道国管理外资的权力。至于
二者如何取舍 , 已成为有关间接征收界定之争
议的最基本问题。在国际投资法律与实践中 ,
对此 , 主要存在以下两种不同的主张 :
(一 ) 单一效果原则
这种观点认为 , 判断东道国政府采取的管
理措施是否构成间接征收 , 应仅以 “行为效
果 ”为标准 , 不应考虑 “行为性质或目的 ”。
此种主张被称为 “单一效果原则 ” ( Sole Effect
Doctrine)。
上个世纪 80年代 , 美伊仲裁庭多采取 “单
一效果原则 ”; 进入新世纪 , 一些国际仲裁庭仍
坚持以该原则判定间接征收。例如 , 在 2000年
利用 ICSID 附加便利程序裁决的 Metalclad v1
Mexico案中 , 仲裁庭解释道 : “NAFTA项下的
征收不但包括公开的、蓄意的和众所周知的对
财产的征用 ⋯⋯而且包括隐蔽的或偶发的对财
产使用的干预 , 其结果是 , 剥夺所有人对财产
使用权或合理期待之经济利益的全部或实质部
分 , 纵然这样的干预不为东道国获得明显的利
益所必须。”
“单一效果原则 ”反对 “行为性质标准 ”
的主要理由是 , 如果采用后一标准 , 那么 , 东
道国政府就可以轻易地以维护本国公共福利为
由 , 逃避本应承担的间接征收责任 ; ⑥而且 , 在
“行为性质标准 ”下 , 考虑东道国政府采取管
理措施的主观目的 , 不符合国际法有关国家责
任制度中的客观归责原则。⑦
(二 ) 兼采效果与性质原则
该种观点主张 , 判定东道国政府采取的管
理措施是否构成间接征收 , 不能仅以 “行为效
果 ”为标准 , 同时还应考虑 “行为性质或目
的 ”。
较之美国 , 欧洲国家往往更重视公共利益。
在间接征收的认定上 , 1954年生效的 《欧洲人
权和基本自由公约 》 (简称 《欧洲人权公约 》)
第一议定书实际上就一并采用了 “行为效果标
准”和 “行为性质标准 ”。该议定书第 1条第 2
款规定 : “⋯⋯国家有权实施这样的法律 , 只要
确信根据普遍的利益对控制财产的使用或保证
税收或其它捐税或罚金的支付是必要的。”
在欧洲人权法院的司法实践中 , 对该款的
解释包括了以下两方面的含义 : 一方面 , 只要
政府依法采取的措施只是 “控制财产的使用 ”,
而非从实质上剥夺私人财产权 , 并不损害其对
收益的正当之期待 , 就不构成间接征收。⑧此乃
“行为效果标准 ”; 另一方面 , 哪怕政府采取的
措施达到了 “行为效果标准 ”, 在最终认定其
是否构成间接征收时 , 仍需在维护公共利益与
保护私人权利之间进行平衡。这种平衡应受到
“比例原则 ”的限制。该原则是指 , 为增进公
共福利不能不成比例地对私人施加负担。
近年来 , 已有越来越多的国际投资仲裁案
主张 , 在认定间接征收时 , 应考虑东道国政府
所采取的管理措施之 “目的或性质 ”。例如 ,
在 2003年裁决的 NAFTA项下 Tecmed v1 Mexico
案中 , ICSID仲裁庭明确指出 : “仲裁庭认定进
行这样的审查是妥当的 , 即按照该双边投资条
约第 5条第 1款的规定 , 就其性质 , 而非仅仅
考虑其效果 , 审查 (墨西哥政府所作出的 ) 该
决议是否构成征收性决定。”而且该案及 2006
年 ICSID裁决的 LG&E v1 A rgentina案均明确肯
定了 “比例原则 ”。
美国 2004年双边投资条约范本附件 B (征
收 ) 第 4条 ( a) 款显然也综合采用了 “行为
效果与性质标准 ”, 其具体规定为 : “对于在特
定事实情形下缔约一方采取的一项或一系列行
为是否构成间接征收的认定 , 应考虑以下以及
其它因素 , 根据案情采取逐案分析的方法 : ( i)
该政府行为的经济影响 , 虽然仅凭缔约一方采
取的一项或一系列行为对投资经济价值所产生
的负面影响 , 并不足以断定征收已经发生 ;
( ii) 该政府行为对支持投资的清晰的、合理的
期待的干预程度 ; 以及 ( iii) 该政府行为的性
质。”相同的条款也被写入了 2004年加拿大双
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边投资条约范本附件 B113 (1) (征收 )。
主张应以 “兼采效果与性质原则 ”取代
“单一效果原则 ”的主要理由是 , 后者不分青
红皂白 , 将东道国政府采取的实质上损及外国
投资财产权的任何管理措施一概认定为间接征
收行为 , 反映了在对东道国国家责任认定上应
作有利于受害人之解释的传统观念 , 显然 , 其
过分损害了东道国的主权 ; 而 “行为效果与性
质标准 ”的并用 , 实际上就是主张应求得保护
私人权利与维护公共利益之间的平衡。
三、间接征收界定之权属
从晚近有关国际投资的法律与实践来看 ,
在间接征收的认定上 , “兼采效果与性质原则 ”
与 “单一效果原则 ”对垒的结果 , 后者似已占
据上风。然而 , 前者的胜出 , 并不意味着关于
间接征收的国际习惯法已经形成。首先 , 虽然
并用 “效果与性质 ”两种标准的趋势明显 , 但
晚近仍有一些国际仲裁庭坚持采用 “单一效果
原则 ”。诸如 , 2000 年 ICSID 仲裁庭裁决的
Metalclad v1 Mexico案和 Santa v1 Costa R ica案
等 ; 其次 , 对于 “行为效果与性质标准 ”构成
要素的取舍与解释 , 仍然存在着很大的争议。
在 “行为效果标准 ”中 , 东道国政府的干预达
到何种程度才算是剥夺了外国投资者财产权的
“实质部分 ”? 以及何为外国投资者对投资的
“合法或合理期待 ”? 在 “行为性质标准 ”中 ,
在维护何种程度公共利益的情况下 , 才能断定
东道国政府的管理措施不构成间接征收 ? 等等。
在对间接征收认定标准尚难取得一致的情
况下 , 就同一案件 , 假如由不同的司法或仲裁
机构审理 , 可能会出现完全相反的结果。无疑 ,
对间接征收的界定 , 首先关呼东道国公共利益
与外国投资者私人利益之间的冲突问题。具体
而言 , 对间接征收界定较宽 , 外国投资者投资
财产得到保护的机会就增大 ; 反之 , 界定较严 ,
东道国就可获得更大的空间行使对外资的管理
权 ; 其次 , 因投资者母国是外国投资者利益的
保护者 , 故在该问题上东道国与外国投资者之
间的利益冲突 , 实际上又表现为东道国与投资
者母国之间的利益冲突。此外 , 在采取社会管
理措施的情形下 , 非政府组织 (NGO s) 自认为
是市民社会的代表 , 为保卫社会价值 , 它们主
张应严格掌握间接征收的认定标准 , 也必然导
致与外国投资者及其母国之间的冲突。有关间
接征收的制度设计和实际认定 , 需要求得三对
利益之间的平衡。
这里 , 首先必须解决的第一个问题是 , 应
当由谁来主导上述利益之间的平衡 ; 亦即 , 对
间接征收的界定 , 到底是应由东道国制定的国
内法及东道国的司法、仲裁机关主控 , 还是应
由倾向于发达国家立场的国际法及国际仲裁、
司法机构主控的问题。
我们认为 , 这方面的主控权应交由东道国政
府来行使。正如英国著名国际投资法学者劳尔所
言 , 对于间接征收的认定 , 较之国际司法、仲裁
机构 , 国内法院 “在机构上处于优势地位 , 以便
当管理出现变化时 , 大胆地决定私人利益应在哪
个关键点上让位于公共利益。”⑨该结论值得肯
定 : 一则 , 从 “公正”的角度分析 , 自由主义和
集体主义都是 “正义”的题中应有之意 , 各国基
于本国的政治、经济、历史、文化、传统等 , 对
两种正义观的认同可能各有偏重 , 从而在间接征
收的界定上 , 对私人利益与公共利益平衡点的掌
握并不完全一致 , 这是完全正常的一种现象 ; 反
之 , 一国以一己之正义观锁定该种平衡点 , 并强
求其它国家遵守 , 实乃将自己的正义观强加给别
人 , 必然有违国家间的主权平等原则 ; 二则 , 从
“效率”的角度分析 , 征收的经济分析表明 , 对
间接征收的界定过宽 , 动辄要求东道国政府赔
偿 , 将会激励外国投资者在当地进行缺乏效率的
过度投资 , 并带来 “败德行为 ”; ⑩反之 , 对间接
征收的界定过严 , 将会造成东道国政府的 “财政
幻觉”, 鼓励其对外资实行同样是无效率的过度
管理。然而 , 因东道国政府掌握的信息最完全 ,
因此 , 对间接征收的界定是否适度 , 即采取的管
理措施能否促进财富最大化 , 还是应交给东道国
政府断定。
为此 , 外国投资者可能会担心 , 由东道国
主控对间接征收的认定 , 会不会导致其对外资
管理权的滥用呢 ? 这种担心总体上是不必要的。
晚近 , 广大发展中国家普遍实行鼓励吸收外资
的政策 , 而且各发展中国家引资竞争激烈 , 需
要建立良好的投资法律环境。如果一发展中国
家因实施过度管理而给外国投资者带来损失 ,
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又不愿承担间接征收的赔偿责任 , 将可能导致
大量的外国投资者 “用脚投票 ”, 撤消已作的
投资和终止潜在的投资 , 从而给该国造成事实
上的巨大发展压力。另一方面 , 对外国投资者
而言 , 市场总是不稳定的 , 东道国的法律也不
可能一成不变。就东道国正常的管理风险 , 外
国投资者应当采取保险以及分散风险等自我风
险管理措施 , 加以防范和应对。
当然 , 主张由东道国主控对间接征收的认
定 , 并非完全要排除国际法及国际仲裁、司法
机构的介入 , 只不过国际法扮演的角色只能限
定在为间接征收的认定确立基本框架和最低标
准 , 国际仲裁、司法机构在适用国际法时 , 也
应保持 “司法克制 ”; 而且 , 无论如何 , 国际
法设立间接征收界定的基本框架 , 只能兼采
“行为效果与性质 ”标准 , 而非 “单一行为效
果 ”标准。因为后者显然 “顾此失彼 ”, 属于
应被淘汰的原则。在前一原则下 , 因为需要对
东道国与外国投资者之间、东道国与外国投资
者母国之间以及非政府组织与外国投资者及其
母国之间的利益冲突进行复杂的平衡 , 故而国
际法对间接征收设定的最低标准不可能是一些
僵硬的、机械的 “规则 ”, 即在间接征收的认
定上 , 没有 “完美的化学公式 ”, λϖ 而只有一些
具有弹性的 “标准 ”。
四、间接征收界定之取向
如上所述 , 国际法对间接征收认定所提供
的基本框架和最低标准必然是弹性的 , 由此 ,
将会产生第二个需要应对的问题 , 即国际裁判
机构应如何进行自由自由裁量的问题。
就此 , 发达国家可能会大搞双重标准 : 对
发展中国家政府采取的管理外资的正常措施 ,
竭力诋毁 , 千方百计将之归为间接征收 ; 相反 ,
对于本国干预外资活动的举措 , 则轻描淡写 ,
百般辩解 , 证之以 “治安权 ”的行使 , 不承担
赔偿的责任。从这方面国际仲裁史来看 , 这样
的担心并非多余。对于上个世纪 70年代末伊朗
伊斯兰革命后对美资采取的管理措施 , 美伊仲
裁庭就多采用 “单一效果原则 ”, 且对该原则
作宽松的解释 , 表现出了对间接征收行为认定
的扩大化倾向 ; 而对于晚近美国采取的保护环
境等管理措施 , 一旦被国际仲裁庭认定为间接
征收 , 美国国内马上就有人大呼主权受制 , 主
张 “兼采效果与性质原则 ”, 且对该原则的构
成要素进行严格解释 , 以提高对此类间接征收
的认定标准。今后 , 这样的双重标准尤其可能
出现在以下情形 :
对于东道国政府采取的经济管理措施 , 发达
国家可能会主张应放低对间接征收的认定标准。
这样做实际上是将矛头指向发展中国家。如所周
知 , 发达国家经济的自由化程度高 , 对外资活动
的干预少 , 因采取经济管理措施而引发间接征收
的情形比较罕见。晚近 , 在经济自由化趋势的推
动下 , 发展中国家虽然普遍放松了对外资的管
制 , 然而 , 许多发展中国家的市场经济仍不完
善 , 民族经济的竞争能力有限 , 从经济上对外资
采取正常的管理措施 , 显属必要。如对间接征收
的认定标准过低 , 将会极大地限制发展中国家对
境内外资行使正常的管理权。
反之 , 对于东道国政府采取的社会管理措
施 , 发达国家可能会主张提高间接征收的认定
标准。客观而论 , 因实行社会管理措施而引发
间接征收的可能性 , 一般要小于采取经济管理
措施的情形 : 从 “行为效果标准 ”来看 , 随着
经济自由化给社会带来的 “外部性 ”趋大 , 社
会管理措施的实施将更加密集 , 其标准也会不
断提高 , 外国投资者在东道国投资前对此种趋
势应当有所预料 , 像东道国政府加强环境保护
这样的做法很难说对他们会是一个意外之举 ,
进而损害其 “合法的期待 ”。λω另一方面 , 从
“行为性质标准 ”来看 , 采取社会管理措施是
为了维护基本人权和保护人类生存环境等 , 其
公益性往往要高于经济管理措施。发达国家的
社会立法发达 , 采取的社会标准也更高 , 拔高
对间接征收的认定标准 , 于其有利。如前所述 ,
美国和加拿大 2004年双边投资条约范本对以维
护诸如健康、安全和环境等为目标而采取的管
理措施设定了严格的间接征收认定标准 , 就是
明证。与此同时 , 对于社会管理措施 , 发达国
家提高间接征收的认定标准 , 也受到了来自非
政府组织的压力。
相反 , 在间接征收认定标准的解释上 , 我
们认为 , 理应向发展中国家倾斜 , 其主要依据
在于 : 发展中国家充当着更繁重的经济社会任
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务 , 国际裁判机构对它们作出间接征收的判定
时 , 应更加慎重 ; λ
ξ
否则 , 就会阻碍发展中国家
对外资采取必要的社会经济管理措施。例如 ,
欧盟一些成员国实际上发展水平还不够高 , 就
需要借助比较严格的标准来认定间接征收 , 以
有助于它们尽快采取措施 , 提高环保和公共健
康的水平。λ
ψ
就外国投资者而言 , 对于发展中国
家更有可能采取提高经济社会福利之管理措施
的态势 , 它们事先应当预料得到。λζ此外 , 当前
在发展中国家投资的多是强势的跨国公司 , 那
些弱小的东道国在此类商业 “巨无霸 ”面前倒
显得势单力薄。因此 , 对间接征收之认定标准
的解释 , 天平也更应倒向发展中国家。λ
{
中国是一个发展中国家 , 且是一个社会主
义市场经济体制尚在建立之中的 “转型经济 ”
国家 , 政府管理外资的任务仍然繁重。在间接
征收的认定上 , 更有必要积极主张引入 “国际
法设定最低标准 , 东道国掌握主控权力 ”的模
式 , 以防该概念被滥用 , 从而不当限制中国管
理外资之正常权力的行使。与此同时 , 对于国
际法设定的这方面 “最低标准 ”, 中国应力争
作出对东道国 (发展中国家 ) 有利的解释 ; 另
一方面 , 对待自身享有的 “主控权力 ”, 中国
则应保持审慎 , 以免自恃对间接征收的认定大
权在握 , 对外资采取不必要的过度管制措施 ,
以致损及中国构筑良好引资法律环境的努力。
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